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中国股市与世界其他股市之间的

大风险溢出效应

洪永淼 成思危 刘艳辉 汪寿阳!

摘 要 本文分析了中国证券市场0股、K股和A股之间，中国股市与
世界其他股票市场之间的极端风险的溢出效应。实证结果表明：0股与K股之
间存在着强烈的风险溢出效应，K股大幅下跌的信息可用来预测未来0股大幅
下跌的可能性；0股和A股之间，尤其是K股和A股之间也存在着强烈的风险
溢出效应；K股，尤其是A股，与世界其他股市之间存在着显著的风险溢出效
应；与此相反，0股虽然与韩国、新加坡股市之间存在着一定的风险溢出效应，
但它与日本、美国和德国等世界主要股市之间不存在任何风险溢出效应。

关键词 中国股市，极端下滑风险，金融风险的传染性，风险2L9$:@;9因
果关系，风险溢出，风险值（M$N），L0NEA

一、引 言

在过去的7+年中，中国经济一直保持着快速增长，关键因素之一就在于
中国不断地对外开放。随着逐渐融入世界经济，中国经济获得了长足的发展。

但与此同时，日益密切的国际联系也使得中国经济更易于受到外界的冲击。

在本篇文章中，我们将研究国际资本市场对中国股市的影响。更具体地说，

我们将研究中国股市与国外股市之间是否存在极端下滑风险的溢出效应？如

果存在，它们的传导机制又是怎样的。

中国的经济改革始于(JH*年，至今已经历了(／)世纪，而证券市场的建
立是其中最具创新性的方面之一。中国证券市场正式创建于(JJ,年底，虽然
只有短短十几年的历史，但发展相当迅猛，现已成为全球最大的新兴证券市

场之一（参阅陈灯塔和洪永淼，7,,I）。中国股市在国民经济发展中，特别是
在融资、改善资源配置、促进国有企业所有制改革以及资本市场建设方面，

发挥着越来越重要的作用，与国际资本市场的联系也不断增强。为了吸引境
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外资金，同时避免或减缓国际金融市场风险对中国股市的冲击，中国设立了

两个分割的证券市场。众所周知，在中国的两个证券交易所———上海证券交

易所和深圳证券交易所中，同一家上市公司可发行两种不同类型的流通股：!
股和"股。#其中!股主要对国内投资者发行，以人民币交易；而"股主要对
国外投资者发行，以外汇交易。$另外，一些中国公司跨越传统的国内股权融

资渠道，获准去海外资本市场如香港或纽约证券交易所上市筹集资本，分别

被称为%股和&股。’明显地，中国证券市场中不同类型的股票与国际金融市
场之间存在着不同程度的联系。绝大部分国际金融市场的冲击都被"股市场
吸收了，因而对!股造成的影响很小。然而，随着!股和"股、中国股市与
国际资本市场的联系不断加大，中国发生重大金融危机（如#(()—#((*年的
亚洲金融危机）的可能性并非不存在。

# !股和"股都属于可流通股，此外还有不可流通的国有股（国家股和法人股）。
$ 上海证券交易所的"股以美元交易，而深圳证券交易所的"股以港元交易。
’ 这里不考虑&股，因为在纽约证券交易所上市的中国公司数量很少。

因此，如何监测和控制中国股市的风险已经越来越受到业界、政府管理

层以及学术界的重视。当对金融风险进行监控时，市场大幅下跌的概率常受

到极大的关注。市场不确定性、政策的调整、不利的消息的冲击、投机力量

的攻击及其他金融市场的风险溢出效应（如金融风险的传染性）均可导致市

场价格大幅下滑。市场发生大幅下跌意味着巨额资金在投资者之间的转移，

这将导致部分投资者破产，进而可能导致金融体系的崩溃和社会的不稳定。

大幅市场下跌现象较为普遍。例如，#(*)年#+月#(日的黑色星期一，
美国股市下跌了$’,，使得美国资本市场损失了#万亿美元；从#((+年开
始，日本股市开始大幅下跌，日经指数从#(*(年末的’(+++点跌至’年后的

#)+++点，整个日本资本市场损失了$-)万亿美元；在#((.年的债券灾难中，
美国联邦储备银行连续六次提高利率，使得全球资本市场损失了约#-/万亿
美元；美国奥兰治郡的一揽子投资，包括郡、市、学校等属于地方政府的)/
亿美元的组合投资，在#((.年#$月一个月中损失了#0-.亿美元，这是历史
上最大的地方政府破产案；在#(()—#((*亚洲金融危机期间，亚洲货币在短
期内大幅贬值（见122等，$+++）。其他市场大幅下跌的例子包括：长期资产
管理公司、安然及世界通讯公司的相继破产，以及“(·##”事件后美国股市
连续大幅下跌。在中国，股市价格大幅波动的现象更是屡见不鲜。大量个人

投资者的过度投机、巨额游资及过度的市场波动都是中国证券市场的典型特

征。中国极端市场变动的一个例子就是在$++#年由于"股市场对境内持有外
币的投资者开放，海外投资者乘机撤走大量资金，从而引起"股价格急剧下
跌。极端市场变动对中国股市的长期稳定发展造成了极大的不利影响。

了解中国股市内部各个不同市场之间以及中国股市与国际股市之间风险
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溢出效应的传导机制是非常重要的。当金融市场完全分割时，风险不可能在

各个市场间传递。这也就是为什么中国能在!""#—!""$亚洲金融危机中幸免
的主要原因（参阅%&’()，!""$）。然而，当市场一体化并受到相同的外界冲
击时，风险将在各个市场之间相互传递。风险溢出效应存在的另一可能就是

“金融风险的传染性”。投资者往往试图根据一个市场的价格变化去推测其他

市场的价格变化，这就使得一个市场价格的巨大变动常常导致另一个市场发

生相同的变动而不管其基本面是否发生了改变（参阅*+,-. /&(01&,+，

!""2）。另外，即使风险是在某个局部市场产生的或只具有这个市场的独有特
征，但由于市场一体化，风险仍有可能传递到其他市场。例如，在32世纪"2
年代，日本股票价格大幅下跌导致了日本股票持有者（包括日本银行）财富的

大幅减少，从而降低了日本银行的资本，根据国际清算银行456的规定，这进
一步导致了日本银行在美国信贷市场贷款的减少（参阅7889.:;<8,-’8,
!""#）。另一个例子就是在!""#年$月底，当几个亚洲货币大幅贬值和亚太
地区的证券市场激剧下跌时，机构投资者便开始大量抛售在香港上市的中国

大陆股票，导致=股价格同样急骤下跌。
近期发生的灾难性金融事件使得金融机构和监管部门需要更为精确的风

险度量。监控极端风险及其溢出效应的关键在于风险如何度量。测量波动性

（>;?&@+?+@)）常被看做金融风险（尤其是市场风险）的一种标准量化方法。例
如，马可维茨（A&’9;1+@B，!"C3）的投资组合选择理论实际上就是以资产均
值度量的收益和以方差度量的风险之间的一种权衡。有效的风险度量必须能

对新消息做出快速响应，并且便于掌握和应用。常用的计量模型如DE:F=
（4;??8’<?8>，!"$G）和随机波动（H&)?;’，!"$G）都能很好地刻画波动聚类
（>;?&@+?+@)I?J<@8’+,-）现象。但方差把价格上升和下降同等看待并计算在内，
所以用它来度量风险并不恰当。而实际上，金融风险一般地只与损失，而不

与赢利联系在一起。因此，用方差来度量极端风险是不合适的，有价值的风

险度量应该仍反映大的损失或大的逆向市场变动。

K 概率论常被广泛地用来描述金融市场运动。其中蕴含的一个基本假定就是金融市场能被看做为一随

机数据生成过程，而金融数据是这个数据生成过程的一个实现。详细讨论见洪永淼（3223）。
C L&:是极端下滑风险的度量，和早期文献中的下端部分矩（?;18’M&’@+&?N;N8,@）类似（参阅:;)，
!"C3）。

在统计上，左尾概率常与极端事件发生的可能性及相应的风险紧密地联

系在一起（参阅ONP’8I0@<等，!""#）。K尽管它并不完美，由QR7R摩根公司于

!""K年提出的风险值（L&?J8&@:+<9，L&:）已成为极端市场风险的一个综合
性的标准度量。它衡量了在给定的时间段和置信水平下某一组合的预期最大

损失。L&:现已成为国际金融监管标准的一部分（巴塞尔协议!""G，322!），
在实践中被金融机构和监管部门广泛用来确定风险资本准备金（参阅SJTT+8
.7&,，!""#；Q;’+;,，3222）。CL&:在金融业界受到普遍欢迎的关键在于其概
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念的简明性，它用一个简单易懂的数字刻画了一金融机构在市场上面临的风

险。!

! 更全面的风险度量是把概率密度函数和跨期效用最大化结合起来，详细讨论请参阅洪永淼（"##"第!
节）。

在用$%&度量极端市场风险方面，’()*（"##+,）最近引入了一个新的概
念———风险-./%)*0/因果关系（./%)*0/1%23%45675)/538），当实际损失超过给
定水平的$%&时，我们说在事先确定的水平上的风险发生了。这个概念有助
于考察一个市场的大风险是否会./%)*0/引起另一个市场的大风险。正如我们
所知道的，./%)*0/因果关系（./%)*0/；+9!9，+9:#）并不是标准意义下的
“原因”和“结果”之间的关系，而是基于是否有助于提高预测能力。因此，

它很适用于预测与监控风险。

运用一个新近提出的核函数方法来检验风险-./%)*0/因果关系，我们研
究了中国内地股市内部不同市场之间以及中国内地股市与海外股市之间的极

端风险溢出效应，后者包括香港地区、台湾地区、新加坡、韩国、日本、美

国及德国。采用从+／"／+99;至<／<／"##=的日股票指数价格数据，我们得到
了一些重要而有趣的实证结果：首先，>股与?股之间以及上海市场与深圳
市场之间存在着强烈的大风险溢出效应；而且?股市场发生的大风险的历史
信息有助于预测未来>股市场发生类似风险的可能性，但反之不然。第二，
中国股市（尤其是?股和’股）与香港地区和台湾地区股市之间存在着强烈
的大风险溢出效应。第三，中国股市（尤其是?股和’股）与韩国、新加坡
股市之间存在着一定程度的大风险溢出效应。最后，>股与主要的国际股市
———日本、美国和德国之间不存在风险溢出效应。这表明中国股市的主要组

成部分———>股的大幅价格变动主要受国内因素驱动，其影响也仅仅局限于
周边局部地区。当发生大的逆向市场变动时，>股市场与国际主要股市间的
联系依然很微弱或者说几乎不存在。绝大部分来自国际股市的极端下滑风险

被?股，尤其是被’股吸收了。就避免国际股市的大幅下滑风险对中国股市
的影响而言，>股和?股间的市场分割是有效的。当然，随着对境内投资者
开放?股市场和对合格的外国机构投资者开放>股市场，这种情形将发生变
化。

在本文第二部分，我们将描述风险-./%)*0/因果关系这个概念，并讨论
它和已经存在的几个相关概念：均值-./%)*0/因果关系（./%)*0/1%23%45675)
@0%)；./%)*0/，+9!9）、方差-./%)*0/因果关系（./%)*0/1%23%45675)A%/5%)10；

./%)*0/等，+9:!）以及一般 ./%)*0/因果关系（*0)0/%4./%)*0/1%23%4567；

./%)*0/，+9:#）之间的关系。在第三部分，我们介绍一种检验风险-./%)*0/
因果关系的核函数方法。第四部分对数据进行说明。第五部分给出实证结果

及其分析，第六部分是本文的小结。
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二、风险值和风险!"#$%&’#因果关系

（一）极端市场风险和风险值

对于给定的时间区间!和置信水平()"，*$+就是在时间区间!内，以
概率()"不超过的最大损失。从统计学来说，用!",!（#")(，"）表示，

*$+是某一时间序列过程$"（如投资组合的收益率）条件概率密度函数
（-./）的"%分位数的相反数，其满足如下方程：

&（$"!’!"(#"’(）)"， （0*(）

其中#")(, ｛$")(，$")0，⋯｝是")(时刻可获得的信息集。（0*(）式中的
左尾概率常被称为不足概率（123#4/$55-#36$675748）。常用的水平"为(9:，

;:或(:。例如，为衡量银行资本的充足性，<=>设置",(:，!,(9天。
对日*$+，?@A@摩根公司设置",;:，而信孚银行则选取",(:。一些学者
研究了银行或保险公司在*$+!偿付约束下最大化某一效用准则的行为模型
（参阅"3557’#等，(BBC；>’%4$D’#3E<$66’5，(BBC）。也有不少学者研究最优
“安全第一”投资组合选择理论，此时不是考虑传统的均值—方差有效前沿，

而是在下滑风险约束下期望效用的最大化（参阅+38，(B;0；F’G8E>$#%’4，

(BH0；I#J$KE<$L$，(BHH；?$%1’%等，(BBM）。最近的一些研究（参阅I%&
等，0990）表明极端下滑风险有助于解释资产收益。
为更好地从统计学角度理解*$+，我们表示时间序列 ｛$"｝如下：

$")#"+$"%"，

%"&D@.@1@（9，(）条件累计分布函数为,"（·
"
#

$ ），
（0*0）

其中#"%#（#")(）和$
0
"%$

0
"（#")(）分别是给定信息#")(下$"的条件均值和

条件方差，,"（·）%,（·&#")(）是给定#")(下%"的条件累积分布函数（NOP）。
由定义，标准化新息%" 是条件同方差鞅差序列（D$#47%&$5’.7//’#’%K’1’!
QR’%K’，D@.@1），且满足-（%"&#")(）,9，$@1@，G$#（%"&#")(）,(，$@1@，由（0*
(）式和（0*0）式，我们可得如下等式：

!")’#"+$"."， （0*S）

其中."%.（#")(）是%"的条件分布,"（·）在水平"下的左尾临界值，即满足

,"［."（"）］,"。显见!"不仅依赖于$"条件均值#"和条件方差$
0
"，还与高阶

条件矩（如偏度和峰度）相关。在（0*0）式中，当$0"服从共积"I+NT（=!
"I+NT）过程（U%&5’E<355’#15’G，(BMC）时，$"不是协方差平稳过程。在
这种情况下，显然$"的无条件方差并不存在，但*$+仍然有意义。
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常用的!"#模型是由$%&%摩根公司（’(()）提出的风险度量（#*+,-./0
1*2+）：

!"#!"""，

!3"#（’$#）!
4

%#’
#%!3"$%，

""$*%*%5%&（6，’

"

#

$ ），

（3’7）

其中参数#控制当前波动对历史的依赖程度。对日金融序列，$%&%摩根公司
建议采用#86’(7。
模型（3%7）的!"#为：

("#!")（%）， （3’9）

其中)（%）是单侧标准正态分布&（6，’）在水平%的临界值。例如，当%8
6’’6，6’69和6’6’时，)（%）分别取’’3:，’’;9和3’<<。显然，预望的波动越
大，!"#也越大。

（二）风险0=1">?.1因果关系

因!"#是极端下滑风险的临界度量，当实际损失超过!"#时，我们就说
大的下滑风险发生了。在实践中，金融机构和监管层很关心这类风险发生的

概率。这类风险通常很少发生，但一旦发生，就往往会导致灾难性后果。由

@A>?（366’B）提出的风险0=1">?.1因果关系这一概念可用来检验一个市场
｛!’"｝发生大的风险在=1">?.1（’(;(，’(:6）因果关系意义下是否会引起另
一个市场 ｛!3"｝发生类似的大风险。令*"C’%｛*’（"C’），*3（"C’）｝，其中*’（"C’）
8｛!’（"C’），⋯，!’’｝和*3（"C’）8｛!3（"C’），⋯，!3’｝分别是"C’时刻市场’和
市场3的信息集。如果

+6：,（!’"&$(’"-*’"$’）#,（!’"&$(’"-*"$’）（"DEA+/+F1.DG）’
（3’;）

我们就说时间序列 ｛!3"｝关于信息集*"C’在风险水平%下并不=1">?.1.引起
时间序列 ｛!’"｝。另一方面，若

+/：,（!’"&$(’"-*’"$’）’,（!’"&$(’"-*"$’）’ （3’)）
我们就说时间序列 ｛!3"｝关于信息集*"C’在风险水平%下=1">?.1.引起时间
序列 ｛!’"｝。在这种情况下，｛!3"｝发生风险的信息有助于预测未来 ｛!’"｝
发生类似的风险。在实践中，水平%可由监管层或投资者根据自身的目标函
数自行确定。

在计量模型中，广泛使用的=1">?.1因果关系概念是均值0=1">?.1因果关
系，由=1">?.1（’(;(）首次提出。=1">?.1等（’(:;，H%3）引入了方差0
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!"#$%&"因果关系的概念，它被用来考察金融市场间的波动溢出效应（详见

’$%(&等，)**+）。这里风险,!"#$%&"因果关系着重关注不同市场左尾分布之
间的互动性，与方差,!"#$%&"因果关系相比，它能更好地刻画不同市场间极
端下滑风险的溢出效应。如上面所提到的，波动是双侧风险度量。同时我们

也要注意到风险,!"#$%&"因果关系不仅可由均值之间和方差之间产生，也可
由高阶条件矩（如偏度和峰度）产生。换句话说，即使不存在均值,!"#$%&"
因果关系和方差,!"#$%&"因果关系，风险,!"#$%&"因果关系仍有可能存在。

!"#$%&"（)*-+）就整个条件概率分布引入了一般!"#$%&"因果关系的概
念：!（")#!$"%)#.)）#!（")#!$"%#.)）对所有$$（./，/）。风险,!"#$%&"
因果关系这个概念与一般!"#$%&"因果关系的概念密切相关，但我们仅关注与
大幅下滑市场风险相关的左尾概率。

三、风险,!"#$%&"因果关系的检验方法

现在介绍一种检验风险,!"#$%&"因果关系的核函数方法。首先定义基于

0#1的“风险指标函数”：

&’#%(（"(#&)*(#），(+)，2， （3,)）

其中(（·）为指标函数。当实际损失超过0#1时，风险指标函数取值)，否则
取+。检验假设-+和-.可等价地表述为：

-+：/（&)#0%)#))）+/（&)#0%#))）

和

-.：/（&)#0%)#))）#/（&)#0%#))）,

因此，｛")#｝和 ｛"2#｝之间的风险,!"#$%&"因果关系能够看成是 ｛&)#｝和
｛&2#｝之间的均值,!"#$%&"因果关系。
无风险,!"#$%&"因果关系-+有如下重要含义：

456（&)#，&2#)1）++， 对所有阶1’+,

若对某一阶1’+，有456（&)#，&2#.1）#+，则表明存在风险2!"#$%&"因果关系。
这意味着当一个市场发生大的风险时，我们能用这个信息去预测另一个市场

未来可能发生同样风险的可能性。虽然也可以用%2#.)中的其他信息去预测
｛")#｝的风险，但是本文的主要目的是研究不同市场之间的大风险溢出效应，
所以使用456（&)#，&2#.1）是恰当的。
现在设

*(#（!(）+*(（%(（#))），!(，"），(+)， （3,2）
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是市场!在水平!下 ｛!"#｝的"#$模型，其中""是未知模型参数，它由历
史数据估计得到。有很多方法可用与估计"#$（参阅%&’(&)，*+++）。常用的
有历史模拟法、%,-,摩根公司的风险度量法、.)/012 3#)/#)00(的（!444）
条件自回归 "#$（56"(#$）模型等。在后面的实证分析中，我们将采用

76$58模型方法。

设有$个随机样本｛%!#，%!#｝$#9!和参数估计量（&"!，&"*）。令

&’(#!"（%"#")!"#（""）），"*!，*， （:+:）

则我们定义&’!#和&’*#之间的样本互协方差函数如下：

&,（-）!
$)!#

$

#*!.-

（&’!#)&!!）（&’*#)-)&!*），+$-$$)!，

$)!#
$

#*!)-

（&’!#.-)&!!）（&’*#)&!*），!)$$-"+
%

&

’
，

（:+;）

其中&!"9$<!#
$

#*!

&’"#。&’!#和&’*#的样本互相关函数为

&#（-）!&,（-）／&/!&/*，-*+，0!，⋯，0（$)!）， （:+=）

其中&/*"!&!"（!<&!"）是&’"#的样本方差。我们可用!来代替&!"。采用与8&)/
（*++!#）检验方差17’#)/1’因果关系类似的方法，我们可提出如下基于核函
数的风险17’#)/1’因果关系检验统计量：

2!（3）* $#
$)!

-*!
4*（-／3）&#*（-）),!$（3｛ ｝）／｛*5!$（3）｝!

／*，（:+>）

? 当3 很大时，我们可分别用,!（3）93(
@

+
4*（6）A6和5!（3）93(

@

+
4;（6）A6近似,!$（3）和

5!$（3）。

其中中心因子（B1)C1’()/D#BC&’）和尺度因子（EB#0()/D#BC&’）分别为?

,!$（3）*#
$)!

-*!
（!)-／$）4*（-／3），

5!$（3）*#
$)*

-*!
（!)-／$）｛!)（-.!）／$｝4;（-／3），

这里权函数4（·）称之为核（F1’)10）。它的定义域可以是有界或无界的。有界
定义域的一个例子就是G#’C01CC核4（6）9（!<)6)）"（)6)$!），无界定义域的
一个例子是H#)(100核4（6）9E()（!6）／（!6）。当4（·）的定义域是有界时，3
就是滞后截尾阶数。当4（·）的定义域有无界时，3 不再是滞后截尾阶数，因
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为所有!!"个样本互相关均被使用了。在这种情况下，我们可把" 看做有
效滞后截尾阶数。大部分常用的核函数给予高阶时滞较小的权重。推扩#$%&
（’((")）的证明，我们可证明在一些正则条件下（包括当!!*时，"!*，

"／!!(），当#(成立时，依分布收敛有$"（"）!%（(，"）。
统计量$"（"）有两大优点：首先，随着样本容量!的增加，它可考察

更多的滞后阶数（"!*）。这可以确保当存在风险&+,)%&-,因果关系时，在
很广的备择假设范围内，$"（"）检验都有能力将其检测出来。在现实经济活
动中，由于投资者需要花一定时间去了解和消化信息，尤其是坏消息，因而

风险溢出效应有可能存在时滞现象。此时最初的几个滞后阶数可能为零互相

关。也有可能每一滞后阶的互相关都很小，但在很长的时滞范围内都存在，

从而使得很多滞后阶的累积效应很强烈。当" 较大时，$"（"）检验可有效地
将对这些过程检测出来。

通常情况下，现行其他方法，如时间序列分析中的一些!’统计量（如

.$/012-,,-统计量，"34"）若也使用大量的时滞，由于失去大量的自由度反
而会造成检验能力的丧失。值得庆幸的是，$"（"）检验方法不存在这个问题，
它通过核函数的平方’’（(／)）对高阶时滞赋予递减权重，这符合金融市场更
多是受近期而非远期发生的事件的影响的情形，因此$"（"）仍然保持很好
的检测能力。事实上，我们能证明在一类非均匀核函数中，5)%2-66核能最大
化$"（"）的检验能力。
只要对某一阶*"(，"（*）#(，则当!增加时，$"（"）将趋于正无穷。

所以应用$"（"）检验时，应使用标准正态分布%（(，"）的右侧临界值（789
8-,9:)26-;<,2:2<)6=)67->），如显著水平为?@时，临界值为"+AB?。
也许读者对检验两个市场是否存在风险溢出效应（包括即时风险溢出效

应）感兴趣。此时原假设为任一市场的风险均不+,)%&-,&引起另一市场的风
险，并且两个市场间不存在任何即时风险溢出效应。这意味着<$=（,"-，

,’-!(）C(，对任意阶(C(，D"，D’，⋯。为检验这个原假设，我们可使用如下
统计量：

$’（"）. !$
!/"

(."/!
’’（(／"）0"’（(）/1’!（"｛ ｝）／｛’2’!（"）｝"

／’，（E+4）

其中中心因子和尺度因子分别为

1’!（"）. $
!/"

(."/!
（"/(／!）’’（(／"），

2’!（"）. $
!/’

(.’/!
（"/(／!）｛"/（(3"）／!｝’B（(／"）+

与$"（"）相同，$’（"）在原假设成立时也服从渐近标准正态分布。为
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方便起见，我们称!!（"）为单向风险#"#$%&’#因果关系检验，称!(（"）为
双向风险#"#$%&’#因果关系检验。

四、数 据

用!!（"）和!(（"）来检验中国内地股市与海外股市之间的风险溢出效
应。我们考察中国内地、香港地区、台湾地区、新加坡、韩国、日本、美国

和德国股市中的!(个有代表性的股票价格指数。这些指数分别是上证)股指
数（*+)）、上证,股指数（*+,）、深证成份)股指数（*-)）、深证成份,
股指数（*-,）、香港恒生中国企业指数（+.+或 +股）、香港恒生指数
（+*/）、台湾加权指数（01/）、新加坡海峡指数（*0/）、韩国综合指数
（.2*3/）、日本日经((4指数（5.((4）、美国*6$%7$#78399#4::综合指数
（*!834::）和德国;)<=:指数（;)<）。为避免>／!／!??@后几个月内中国
内地股市的不正常的激烈价格波动（这个期间内的股价变化主要受国内政策

改变引起），我们的样本选取为从!／(／!??4到@／@／(::=股指的日收盘价，其
中*+)，*+,，*-)和*-,的数据从上海证券交易所获得，其他股指数据均
取自;$6$A6#’$B。
可作出!(个股指在样本期间的日收盘价格和以对数一阶差分乘以!::定

义的日变化率随时间变动的趋势图（为篇幅所限，图略）。我们发现*+)与

*-)、*+,与*-,分别有类似的运行趋势，而)股指数与,股指数则呈现不
同的价格运行模式。同样地，)、,股指数与+股和+*/的运行趋势不同。
另外，01/、*0/和.2*3/，*834::和;)<分别有类似的运行趋势。除中
国内地)股指数外，所有其他亚洲股指在!??C年均出现急剧下跌。另外，所
有的股价变动均存在明显的波动聚类现象。对于中国内地股市，*+)和*-)，

*+,和*-,分别有类似的波动聚类模式，但)股和,股呈现出不同的波动聚
类模式。)股指数在前期比后期波动得更激烈，这是因为从!??4年!月!日
起，沪深)股及基金交易统一实行了$D!交收制度，并于!??E年!(月!E
日实施了日涨跌!:F幅度限制的缘故。相反地，,股后期的波动比前期强烈
得多。这表明，由于中国政府在!??E年!月立法鼓励外国投资进入,股市场
和在(::!年(月对境内投资者开放,股市场后，,股市场变得相对活跃起来。
表!列出了所有股指日变化率在整个样本期间的描述统计量：样本均值，

标准差，偏度和峰度。*+)，*-)，*+,，*-,，*834::和;)<都有正的平
均收益。除了+*/外，所有其他亚洲股指均为负的平均收益。在整个样本期
间内，中国内地股市（+股除外）有更高的平均收益，同时也具有更大的标
准差。这在某种程度上表明作为一个新兴证券市场，与世界上成熟的证券市

场相比，中国股市有更大的波动性。在所有股指中，+股的标准差最大，但
其平均收益却为负。同时我们可以看到相对于,股，)股有更高的收益和更
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小的标准差。相对于深市，沪市有较小的标准差。另外，中国内地与香港地

区股市的股指变化率都有正的偏度，!"#的偏度最大；而其他大部分股指变
化率的偏度都为负。所有股指变化率的峰度均大于$，表明股指变化率为非高
斯过程。中国#股股指变化率的峰度最大，这可能是由少数市场异常变动引
起的。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

股票价格指数日变化率的统计概况

指数 样本容量 均值 标准差 偏度 峰度

上证#股指数 %&’( )*)( &*+’$ )*+,+ %+*+)+
深证成份#股指数 %&’( )*)($ %*)$ )*$)’ &-*$-
上证.股指数 %&’( )*)$% %*$%( )*(&% ,*-+%
深证成份.股指数 %&’( )*)%’ %*’)$ )*%&% +*%
恒生中国企业指数 %&’( /)*)$( %*’-& )*$&0 -*+$%
恒生指数 %&’( )*))$ &*-)0 )*&’& &$*)&$
台湾加权指数 %&’( /)*)%& &*0+$ /)*)&% ’*&&&
新加坡海峡指数 %&’( /)*)&0 &*(,+ )*$-0 &$*&&
韩国综合指数 %&’( /)*)%- %*%(’ /)*)$+ ’*+-,
日本日经%%’指数 %&’( /)*)(& &*(-( )*)-$ ’*)-%
美国!123’))综合指数 %&’( )*)$ &*&+ /)*&)0 0*)’
德国4#5$)指数

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
%&’( )*)&& &*0(, /)*%$, ’*,+0

注释：样本数据为股指价格的日收盘价，时间跨度为从&++’年&月%日至%))$年(月(日。
资料来源：!"#，!".，!6#和!6.的数据从上海证券交易所获得，其他股指数据均取自47879:

8;<7=。

五、实 证 分 析

（一）模型的设立与估计

设!"为"时刻股票指数价格，我们定义时刻"的日变化率如下：

#"$&))>?（!"／!"%&）& （’&&）

为刻画波动聚类现象和 ｛#"｝可能存在的弱序列自相关性，我们采用

#@（’）:AB#@C"（8D;<9DE>FG<?<;7>HI<FJE?FH8HE?7>D<8<;E9K<F798HJH8L，门限广
义自回归条件异方差）模型（参阅B>E98<?等，&++$）：

#"$())"
’

*$&
(*#"%*)!"，

!"$""+
&／%
" ，""#H*H*F*,（)，&），

+"$ )"
-

.$&
$.+"%.)%&!

%
"%&/（!"%&#)）)%%!

%
"%&/（!"%&$)）

%

&

’ &

（’&%）
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这里! 是自回归阶。大量的实证研究表明，!"#$%（&，&）或!"#$%（’(&）
模型能很好地刻画金融时间序列的波动聚类现象（参阅)*+,-&./0，&..1）。
这里我们使用2!"#$%模型以描述所谓的“杠杆效应（,-3-45+--66-78）”。对
所有的股票指数，我们首先考虑"#（1）92!"#$%（&，&）模型。若诊断检验表
明此模型不充分，我们再尝试更高阶的自回归或2!"#$%模型。这就是由

:53;<%-*<4=倡导的所谓“从特殊到一般”的建模方法（参阅!;,>-48，&./0）。
表’（5，>）给出了所有指数的单变量"#92!"#$%模型的极大似然估计。
对?%"，?@A，%?B，?2B，CD?EB，FC’’G和:"H，诊断检验表明（由表’给
出）"#（1）92!"#$%（&，&）模型是充分的。对于?@"，我们需采用"#（I）9
2!"#$%（’，&）模型。对于%C%，"#（1）92!"#$%（’，&）模型是充分的，而
对于2JB，我们需使用"#（I）92!"#$%（&，&）模型。在所有股指中，?%A和

?KEGLL最为特殊。由于上证A股的波动性从&..0年末开始显著变大。为体
现这一可能的结构变化，我们分别对其条件均值和条件方差的截距引入时间

冗余变量（8;M-<NMM=354;5>,-）。从而得到?%A的模型如下：

"#$%L&’&(（#!#L）&"
!

)$&
%)"#*)&!#，

!#$"#+
&／’
# ，"##;(;(<(,（L，&），

+#$ &’’(（#!#L）&"
-

.$&
$.+#*.&%&!

’
#*&(（!#*&!L）

&%’!
’
#*&(（!#*&#L

$

%

& ），

（G/1）

其中#LOGLL，具体时间为&..0年&’月’日，我们通过对实际数据分析选取
得到。

对于?KEGLL，模型（G(’）中%&的估计量几乎为L，所以我们采用如下
的标准"#（1）9!"#$%（&，&）模型：

"#$%L&"
1

)$&
%)"#*)&!#，

!#$"#+
&／’
# ，"##;(;(<(,（L，&），

+#$ &$&+#*&&%&!
’
#*&

$

%

& /

（G/I）

表’表明不是所有的参数估计量在GP的水平下都是显著的，但

2!"#$%参数估计量（0$&，0$’，0%&，0%’）都非常显著，且有0%’!0%&，这说明“杠
杆效应”的确存在。对于?%A，条件方差的冗余变量系数估计量0’’在&P的
水平上仍然显著，这和?%A的波动模式相合。表’同时也给出了模型充分性
的诊断统计量。基于标准化残差0!#／0&#和平方标准化残差0!’#／0&

’
#自相关性的广

义AQRKE;-47-（&.S&）检验统计量的19值均大于L(&L，这说明：对于每一指
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数，选定的模型都是充分的。

表!（"） 股指日变化率单变量#$%&’(
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

模型的极大似然估计

!"# !$% "!& !’& ()!*& +(,,- .#/

参数 估计量 估计量 估计量 估计量 估计量 估计量 估计量

!0
01002
（01032）

401035
（01062）

40100,
（010,7）

401033
（010,6）

401068
（01035）

40106-
（010,7）

01037
（010,8）

!2
01023
（010,6）

01095
（010,9）

01087
（010,3）

012,2
（010,6）

01099
（010,,）

401039
（010,3）

010006
（010,3）

!,
401026
（010,6）

401005
（010,8）

01029
（010,3）

01020
（010,3）

01006
（010,,）

0100,
（010,,）

0100,
（010,3）

!3
01027
（010,6）

0102,
（010,6）

010-9
（010,3）

010,9
（010,3）

401026
（010,,）

401022
（010,,）

4010005
（010,3）

01026
（0100-）

01552
（01090）

01062
（01007）

01039
（01007）

01022
（01008）

010-2
（01026）

01030
（01009）

!2
01760
（0100-）

01-78
（01030）

01728
（01020）

01957
（01023）

017-8
（01005）

017,0
（01023）

0197,
（01023）

"2
01060
（01005）

01,96
（01035）

01023
（01007）

010-7
（0102,）

010,6
（01009）

01025
（01009）

010-6
（01023）

",
01073
（01022）

013,8
（01063）

01233
（01029）

01282
（010,0）

01086
（01020）

01200
（01028）

01262
（01027）

样本容量 ,2-6 ,2-6 ,2-6 ,2-6 ,2-6 ,2-6 ,2-6

平均对数似然函数值 42176, 4,1288 421937 421868 4,1077 421583 42153,

诊断检验统计量

:%*2（-）
401,22
［01-93］

016,,
［01335］

421230
［01952］

401098
［01-36］

401920
［01572］

42126,
［01953］

421032
［01967］

:%*2（20）
401097
［01-38］

01-29
［0130,］

42133,
［01707］

401530
［01585］

401959
［01920］

421,8,
［01975］

401595
［01596］

:%*2（,0）
40128,
［01-86］

01,-5
［01377］

421--9
［01760］

421289
［01957］

401686
［01857］

421293
［0199,］

40160,
［018-8］

:%*,（-）
401086
［01-,-］

4017-8
［01932］

01,73
［0139-］

401-68
［01505］

401-07
［0187-］

401287
［01-50］

01532
［01,3,］

:%*,（20）
4012-8
［01-8,］

421330
［01709］

40138,
［0186,］

401866
［01560］

401972
［01926］

4013-6
［01839］

01295
［016,8］

:%*,（,0）
421053
［019-9］

421598
［01783］

421,59
［01977］

421078
［01986］

401982
［0190-］

401632
［01885］

010006
［01-00

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
］

模型为："#;!0<"
3

$%2
!$"#4$<##，##;$#&

2／,
# ，&#; <!2&#42<"2#

,
#42’（##42#0）<",#

,
#42’（##42$

0）。圆括号内的数字为估计量的标准差，方括号内的数字为广义%=>?*@ABCA检验的(值；:%*2（)）和
:%*,（)）分别是标准化残差和平方标准化残差的前) 阶广义%=>?*@ABCA检验统计量。
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表!（"） 股指日变化率单变量#$%&’(
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

模型的极大似然估计

!"# $%$ &’( !$) !*+,,

参数 估计量 估计量 估计量 估计量 参数 估计量

!,
-,.,/0
（,.,11）

-,.,12
（,.,13）

-,.,/3
（,.,11）

-,.,24
（,.,5+）

!,
,.,66
（,.,/,）

!0
,.,13
（,.,/+）

,.030
（,.,/5）

,.,1/
（,.,/1）

,.05/
（,.,/4）

!0
,.,//
（,.,/1）

!/
-,.,,6
（,.,/1）

-,.,/4
（,.,/1）

,.,42
（,.,/1）

,.,00
（,.,/+）

!/
,.,,4
（,.,/1）

!1
-,.,,,0
（,.,/5）

-,.,,0
（,.,/5）

,.,02
（,.,//）

,.,0/
（,.,/5）

!1
-,.,52
（,.,/1）

!5
,.,/+
（,.,/5）

-,.,56
（,.,//）

,.,1+
（,.,05）

,.00+
（,.,1/）

,.0/,
（,.,15）

,.013
（,.,/2）

,.,,3
（,.,,5）

!0
,.541
（,.0/6）

,.153
（,.003）

,.221
（,.,//）

,.611
（,.,1/）

!0
,.302
（,.,00）

!/
,.516
（,.003）

,.542
（,.000）

"0
,.,61
（,.,0,）

,.0/2
（,.,/1）

,.,03
（,.,,3）

,.03,
（,.,/2） "

,.,2/
（,.,0/）

"/
,.01+
（,.,/,）

,.//2
（,.,15）

,.014
（,.,/+）

,.03/
（,.,/3）

"0
,.0,6
（,.,42）

"/
,.163
（,.,2/）

样本容量 /0+5 /0+5 /0+5 /0+5 /0+5
平均对数似然函数值 -0.32/ -/.04+ -0.22+ -/.,+4 -0.520
诊断检验统计量

7)*0（+）
,.001
［,.5++］

-,.1,3
［,.4/0］

-0.0,1
［,.24+］

,.446
［,./+/］

-0.0,3
［,.244］

7)*0（0,）
,.61/
［,./1/］

-,.243
［,.2,6］

-,.52,
［,.425］

,.+6,
［,./25］

-,.3+6
［,.210］

7)*0（/,）
,.56+
［,.106］

-0./1,
［,.230］

,.002
［,.5+1］

,.664
［,./03］

-,.+/2
［,.6,0］

7)*/（+）
,.+,6
［,.1,4］

,.+65
［,./21］

-,.5/6
［,.44+］

-,.33+
［,.25,］

,.,/,
［,.53/］

7)*/（0,）
,.35/
［,.061］

,.,+5
［,.562］

-,.206
［,.631］

-0.0/2
［,.26,］

-,.510
［,.446］

7)*/（/,）
-,.,6,
［,.+/2］

,.,0,
［,.534］

-,.+4,
［,.60/］

-0.534
［,.311］

-0.06/
［,.263

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
］

!$)的模型为：#$8!,9"00（$"+,,）9#
1

%&0
!%#$-%9#$，#$8$$’

0／/
$ ，’$8 9"/0（$"+,,）9!0’$-0

9"0#
/
$-00（#$-0",）9"/#

/
$-00（#$-0$,）。

!*+,,的模型为：#$8!,9#
1

%&0
!%#$-%9#$，#$8$$’

0／/
$ ，’$8 9!0’$-09"0#

/
$-0。
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（二）风险!"#$%&’#因果关系的实证结果

在实证研究中，我们考察了!()*+和!(,+两个风险水平下的风险!
"#$%&’#因果关系。为篇幅所限，我们在表-中仅给出了风险水平!()*+
时，风险!"#$%&’#因果关系的检验统计量和它们的!!值。因为对于常用的非
均匀核可得类似结论，我们在此仅给出基于.$%/’00核的实证结果。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

中国内地股市之间的风险溢出效应

" )* 1* )* 1*

234"254 -6*7819（*7***） 16)7:,9（*7***） 254"25; -,7:1-（*7***） 1,7968（*7***）

234#254 67<99（*7***） -76<<（*7***） 254#25; -7:8<（*7***） -7,98（*7***）

234$254 ,7:6*（*7***） 67:,*（*7***） 254$25; =*7)1,（*7,,*） =*719<（*78)6）

234"23; 667:,*（*7***） -17)8)（*7***） 254"3>3 )79:*（*7*-)） -7*:,（*7**)）

234#23; 67*6-（*7***） -7616（*7***） 254#3>3 -7*:,（*7**)） -7:,8（*7***）

234$23; *7616（*7--8） *7-1-（*7-:-） 254$3>3 *7*<)（*7686） *7<8:（*7)8:）

234"25; 6)78<*（*7***） 1<7::<（*7***） 23;"25; )*17,61（*7***） :-7)1)（*7***）

234#25; 67-<)（*7***） -7898（*7***） 23;#25; ,7):<（*7***） 671,9（*7***）

234$25; =*7-<8（*78,6） =*7,:9（*7:)9） 23;$25; )7<,*（*7*18） )7-:,（*7*9,）

234"3>3 )7619（*7*::） 17)::（*7*),） 23;"3>3 )97)**（*7***） )-76<<（*7***）

234#3>3 17*,1（*7*1*） -71*8（*7**)） 23;#3>3 ,7,-<（*7***） -7868（*7***）

234$3>3 =*76<-（*789<） =*76--（*7889） 23;$3>3 :7*89（*7***） ,7<1*（*7***）

254"23; 6*78:1（*7***） 1<7::6（*7***） 25;"3>3 978*9（*7***） 879-:（*7***）

254#23; :7)19（*7***） 87,:)（*7***） 25;#3>3 17191（*7*))） 17,)-（*7**8）

254$23; *7)--（*766:） =*7)<,（*7,::） 25;$3>3 )7)8:（*7)11） *7<1)（*7):9
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

“"”表示两个股票价格指数关于#$=)的双向风险!"#$%&’#因果关系检验；“#”和“$”分别代表从后
者到前者和从前者到后者关于#$=)的单向风险!"#$%&’#因果关系检验；括号内的数字为!值。

)7中国股市内部不同市场间的风险溢出效应
我们首先研究234，23;，254，25;和3>3（即3股）之间的风险溢出

效应，这些指数都是中国证券市场的有机组成部分。

在两个风险水平下，我们发现234与254，23;与25;之间的双向风险

!"#$%&’#因果关系检验都非常显著。这说明沪市和深市之间存在着强烈的风
险溢出效应。为确定风险溢出效应的方向，我们同时给出单向风险!"#$%&’#
因果关系的检验统计量。在)*+的风险水平下，我们发现234的风险

"#$%&’#!引起254的风险，但反之不然。换句话说，234发生大风险的历史
信息，可用来预测254发生的大风险，但是，254发生大风险的历史信息，
却不能用来预测234发生的大风险。另一方面，在两个风险水平下都同时存
在上证;股的风险"#$%&’#!引起深圳;股的风险和深圳;股的风险"#$%&’#!引
起上证;股的风险。
接下来我们分别讨论（/）234与23;，（//）234与25;，（///）254与

23;，（/?）254与25;之间的风险溢出效应。实证结果表明，4股和;股之
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间存在着强烈的双向风险!"#$%&’#因果关系。这个发现并不奇怪，因为很多
的(股和)股是同一公司发行的两种不同类型的股票。尽管存在着市场分割，
但它们的股价都受到中国宏观经济面、短期消息面等相同因素的影响。有趣

的是，单向风险!"#$%&’#因果关系检验统计量显示：在*+,的风险水平下，)
股的风险能"#$%&’#!引起(股的风险，但反之不然。这可能是由于)股价格
对上市公司的基本面更敏感，从而不太受(股影响。从信息不对称的角度来
看，这似乎表明)股市场投资者了解更多的市场基本面的信息，也从侧面反
映了外国投资者比国内(股市场投资者拥有更多的经济信息。这与文献中广
泛认为的相对于国内投资者，外国投资者了解较少信息不一致（-./012
3$44’#5$00’%，*667；8$%&2-./01，*669；)#’%%$%2:$;，*66<），但与部分研
究者的结论一致（:=/>28?;@，*66A；B;@2C/>，*66A），也与最近提出的
外国投资者能更好预测新兴市场未来正的收益（D#;;.2-’$4=;0’4，E++*；

:=$%2 3#>&=.，E++*）这个结论相符。在7,的风险水平下，我们仅发现

-F)与-F(／-C(之间存在即时风险溢出效应。
最后我们来讨论(、)股和C股之间的风险溢出效应。在*+,的风险水

平下，双向风险!"#$%&’#因果关系检验表明(、)股与C股之间存在着强烈
的风险溢出效应。单向风险!"#$%&’#因果关系检验进一步表明C股的风险

"#$%&’#!引起(股的风险以及-F(（但不是-C(）的风险"#$%&’#!引起C股的
风险，同时，上证)股和深证)股的风险都能"#$%&’#!引起C股的风险，反
之亦然。

我们的主要发现可总结如下：（*）(股与)股，沪市与深市之间存在着强
烈的风险溢出效应；而且，在*+,的风险水平下，)股的风险"#$%&’#!引起(
股的风险，但反之不然。（E）(股与C股、)股与C股之间都存在着显著的
风险溢出效应，且后者强与前者。（G）相对于7,风险水平，*+,风险水平下
的风险溢出效应更显著。

(股和)股之间强烈的风险溢出效应可能是因为这两个市场均受到国内
政策、政府干预及中国宏观经济因素的影响。)股和C股都用外币交易，且
在E++*年前，这两个市场都仅限于境外投资者，他们都受外国投资者对中国
经济看法的影响和国际资本市场的冲击。因而相对于(股与C股，)股与C
股之间都存在着更强的风险溢出效应。

EH大中华区内股市之间的风险溢出效应
中国内地，香港地区和台湾地区构成了大中华经济区。表I给出了中国

内地股市和香港地区股市之间风险!"#$%&’#因果关系的检验统计量及其!!值。
在*+,和7,两个风险水平下，我们发现(股的风险关于"#J*对C-K的风险
存在着显著的"#$%&’#因果关系，但反之不然。双向风险!"#$%&’#因果关系检
验表明)股指数与C-K之间存在强烈的风险溢出效应。而且，单向风险!
"#$%&’#因果关系检验显示-C)的风险能"#$%&’#!引起C-K的风险，而C-K
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的风险会!"#$%&"’引起()*的风险。这也许是由于上证*股以美元交易，而
深证*股以港元交易，深市*股市场的投资者有很大一部分来自于香港地区
的缘故。另外，双向风险’!"#$%&"因果关系检验表明在两个风险水平下，+
股和+(,之间都存在着强烈的风险溢出效应。单向风险’!"#$%&"因果关系检
验进一步表明，在-./风险水平下+股的风险!"#$%&"’引起+(,的风险，反
之亦然；而在0/风险水平下，+股与+(,仅存在着即时风险溢出效应。我
们注意到相对于1股和+,(，*／+股和+(,之间的风险溢出效应更为强烈。

1股和上证*股的价格大幅下滑的信息均有助于预测未来恒生指数的大幅下
跌，而香港股市发生大的风险的历史信息能帮助我们预测深圳*股市场未来
类似风险的可能性。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

大中华区（中国内地，香港地区，台湾地区）股市之间的风险溢出效应

! -. 2. -. 2.

(+1"+(, .3004（.35--） -3256（.3240） (+1"78, .3.00（.359:）;.305-（.39.4）

(+1#+(, .3004（.32:6） -3256（.3-.4） (+1#78, .34<6（.324-） .32:4（.3<::）

(+1$+(, ;.3.5:（.30-6） ;.32-:（.30:4） (+1$78, ;.35.6（.3406）;.36:<（.3:<9）

()1"+(, ;.304-（.39-<） .3.:6（.3545） ()1"78, .36::（.3-4-） .35:-（.3<-0）

()1#+(, ;.399:（.39:2） .3<55（.3<40） ()1#78, 23.-6（.3.22） -3<.:（.3.60）

()1$+(, .3<2-（.3<95） .3.4-（.3594） ()1$78, ;.3-50（.3009）;.3<0:（.345.）

(+*"+(, 63<<6（.3...） 43622（.3...） (+*"78, <3:.0（.3...） <32:<（.3..-）

(+*#+(, 23465（.3..5） 23204（.3.-2） (+*#78, ;.3020（.39..）;.354:（.34:.）

(+*$+(, -3256（.3-.4） .3:99（.3-6.） (+*$78, -3664（.3.2<） 23<<<（.3.-.）

()*"+(, 034:0（.3...） 53.9<（.3...） ()*"78, .3-<.（.355:）;.3<92（.3450）

()*#+(, .3<5:（.3<45） .3<4-（.3<06） ()*#78, ;.369:（.3:<4）;-3.5.（.3:0-）

()*$+(, 23-:4（.3.-5） -35<.（.3.94） ()*$78, -3<4:（.3.:4） .342-（.3249）

+=+"+(, 9934.0（.3...） 003:05（.3...） +=+"78, 43<<5（.3...） 43-.9（.3...）

+=+#+(, 53-0.（.3...） <30<:（.3...） +=+#78, 2304-（.3..0） <3<2-（.3...）

+=+$+(, .3:4.（.3-60） -322-（.3---） +=+$78, .3-:0（.3529） .36<.（.3-94
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

资料来源：,>?，8@"ABCD@$@EFDGHIA@@J，GDI@K&"2..-，L3403

表5也给出了中国大陆股市和台湾地区股市之间风险’!"#$%&"因果关系
的检验统计量。(+1和78,之间不存在任何风险溢出效应，但在0/风险水
平下，()1的风险能!"#$%&"’引起78,的风险，反之亦然。这可能是因为在
深圳交易所上市的公司主要是较小型的合资或外向型企业，而在上海证券交

易所上市的公司大多为大型的国有企业。对于*股指数和78,，我们发现在

-./的风险水平下，78,的风险会!"#$%&"’引起()*的风险。此外，单向风
险’!"#$%&"因果关系检验表明存在从+股到78,的风险溢出效应。
总之，我们发现中国内地股市的1股、*股和+股与香港地区、台湾地

区证券市场之间存在着显著的风险溢出效应。这一点与中国内地、香港地区
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和台湾地区之间特殊的地缘关系以及紧密的经济联系是一致的。

!"中国股市与亚洲其他股市之间的风险溢出效应
新加坡和韩国是东亚两个新兴的工业化国家，而日本是世界上最发达的

经济体之一，他们可作为亚洲国家的典型代表。我们现在来研究中国股市和

这些亚洲证券市场之间的风险溢出效应。

表#给出了中国股市与新加坡、韩国和日本证券市场之间风险$%&’()*&
因果关系的检验统计量及其!$值。我们发现+股指数和,-.之间几乎不存在
风险溢出效应，但在/01和#1两个风险水平下，2股指数和,-.之间都存在
显著的风险溢出效应。对于3股和,-.，在两个风险水平下都存在着强烈的
风险溢出效应，单向风险$%&’()*&因果关系检验表明在/01的风险水平下，
存在着3股的风险%&’()*&$引起,-.的风险，反之亦然。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

中国股市和亚洲股市（新加坡，韩国，日本）之间的风险溢出效应

" /0 40 /0 40

,3+",-. 0"0#5（0"677） 0"74!（0"4!#）,3+"89,:. /";<7（0"04#） /"#!/（0"0<!）

,3+#,-. =0"//#（0"#6<） 0"#/!（0"!06）,3+#89,:. 4"640（0"005） /"/!5（0"/45）

,3+$,-. 0"/;5（0"644） 0"#6<（0"4;!）,3+$89,:. 0"5;<（0"/5#） /"!/<（0"0;6）

,>+",-. 0"0/!（0"6;#） 0"5!<（0"404）,>+"89,:. /"!57（0"05!） /"0##（0"/6<）

,>+#,-. =0"5/5（0"7;!） 0"0#7（0"677）,>+#89,:. =0"/46（0"#6;）=0"</;（0"7!4）

,>+$,-. 0"0/5（0"6;!） 0"</#（0"4<;）,>+$89,:. 4"<<<（0"006） 4"6#/（0"007）

,32",-. 5"/00（0"000） <"67<（0"000）,32"89,:. 6"6#0（0"000） !"<66（0"000）

,32#,-. !"5;0（0"000） 6"6#5（0"000）,32#89,:. 4"//6（0"0/7） /"!76（0"05#）

,32$,-. =0"5!;（0"7;;）=/"4;#（0";04）,32$89,:. =0"<0/（0"74<） 0"!50（0"!#4）

,>2",-. 7"!5#（0"000） <"00!（0"000）,>2"89,:. /"!!7（0"0;/） 0"#76（0"45!）

,>2#,-. 0"!66（0"!<#） /"0/5（0"/#6）,>2#89,:. =/"4!#（0"5;/）=/"!/0（0";0#）

,>2",-. !";07（0"000） !"007（0"00/）,>2$89,:. 4"##5（0"00#） /"<<0（0"065）

383",-. /;"707（0"000）/6"/04（0"000）383"89,:. 6"<4#（0"000） 6"044（0"000）

383#,-. /"7/;（0"06!） /"5<;（0"0!/）383#89,:. 0"<#/（0"4#5） /";5!（0"046）

383$,-. !"4;6（0"000） /"7#5（0"0!;）383$89,:. 4"0<4（0"040） 0";#5（0"/<;）

,3+"?844# =0"007（0"#0!）=0"67;（0"<56）,32$?844# =0"##5（0"7/4）=0"457（0"</!）

,3+#?844# =0"/;4（0"#7<）=0"7!/（0"7<5）,>2"?844# /"!/4（0"0;#） /"//<（0"/!4）

,3+$?844# 0"6!;（0"!!0） 0"40/（0"640）,>2#?844# =0"/!#（0"##6）=0"4##（0"<00）

,>+"?844# 0"065（0"65/） 0"656（0"!/6）,>2$?844# 0"!!<（0"!<;） 0"<<7（0"4#!）

,>+#?844# 0"#;5（0"47#） 0"574（0"/;4）383"?844# #"7#7（0"000） 6"!!;（0"000）

,>+$?844# =0"#<!（0"7/!）=0"/57（0"#76）383#?844# /"!6#（0"05;） /"47!（0"/04）

,32"?844# 0"!/4（0"!75）=0"/0!（0"#6/）383$?844# =0"#77（0"7/5）=0"!<6（0"<64）

,32#?844# 0"404（0"640）=0"6!/（0"<<7
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

+、2股指数均与89,:.之间存在着显著的风险溢出效应。单向风险$
%&’()*&因果关系检验表明同时存在着3股的风险%&’()*&$引起89,:.的风
险和89,:.的风险%&’()*&$引起3股的风险。对照新加坡和韩国，我们可以
发现，中国股市和韩国股市之间存在着更强的风险溢出效应。这可能是因为

中国和韩国之间有着更紧密、更大规模的经济联系。作为亚洲两个较大的经
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济实体，近年来两国的贸易和直接投资飞速增长。韩国的统计数据表明，在

!""!年两国的贸易额高达#$!亿美元，使得中国成为其第三大贸易伙伴。同
年韩国在中国的直接投资达到$%!亿美元，占韩国对外直接投资的&#’。
由风险()*+,-.*因果关系检验统计量的结果可以看出中国/股市场与日

本股市之间不存在任何风险溢出效应。在0’的风险水平下，双向风险(
)*+,-.*因果关系检验表明：1股指数和23!!0之间存在显著的风险溢出效
应，而单向风险()*+,-.*因果关系检验都不显著。这说明二者之间仅存在着
即时风险溢出效应。在$"’的风险水平下，451和23!!0之间也存在着即时
风险溢出效应，但461和23!!0之间不存在任何风险溢出效应。最后，6股
和23!!0在$"’和0’两个风险水平下都存在强烈的风险溢出效应。

#7中国股市与国际其他股市之间的风险溢出效应
众所周知，美国是世界上经济最强大的国家，德国则有发达的市场经济，

在欧洲经济中占有举足轻重的地位。它们的股市可作为世界发达国家成熟证

券市场的代表。现在我们来考察中国股市与这两个证券市场间的风险溢出效

应。

表8给出了中国股市与美国、德国股市之间风险()*+,-.*因果关系的检
验统计量及其!(值。结果表明：中国/股指数与49:0""／;/<之间不存在
任何风险溢出效应。然而1股指数与49:0""／;/<之间存在着显著的风险溢
出效应。6股与49:0""／;/<之间的风险溢出效应更为强烈。值得注意的
是，中国股市和美国、德国股市在开市时间上存在着时差，我们在解释如上

实证结果时必须要留意这一点。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

中国股市和主要国际股市（美国，德国）之间的风险溢出效应

" $" !" $" !"

46/"49:0"" ="7>%?（"7>$"）="7?8?（"7>8%）46/";/< =$7&&%（"7?"?）=$7!&0（"7>?!）

46/#49:0"" =$7!??（"7?"&）=$7&80（"7?$#）46/#;/< =$7$0"（"7>%0）="7?>>（"7>&?）

46/$49:0"" ="7##"（"78%"）="7&!8（"78!>）46/$;/< ="7#>>（"78>%）="70#>（"7%">）

45/"49:0"" ="7!?!（"78$0）="7!>0（"78$!）45/";/< =$70#$（"7?&>）=$7&"8（"7?"#）

45/#49:0"" ="7#0?（"78%%）="7>>"（"7>$$）45/#;/< =$7$8"（"7>%%）=$7"$>（"7>#8）

45/$49:0"" ="70"?（"78?#） "7$"%（"7#0%）45/$;/< =$7!##（"7>?&）="7?&$（"7>!#）

461"49:0"" !7!0&（"7"$!） $7#">（"7">"）461";/< "7!>%（"7&>%） "7??0（"7$8"）

461#49:0"" $7!8#（"7$"&） "7?%>（"7$8#）461#;/< ="7#0!（"78%#） "7$0"（"7##"）

461$49:0"" !78$&（"7""#） $7&%>（"7">#）461$;/< $7$#8（"7$!8） $7#>8（"7"8?）

451"49:0"" "7>""（"7!$!） "7!8$（"7&?%）451";/< #7!!%（"7"""） !78?$（"7""#）

451#49:0"" $7$8%（"7$!!） "7?"?（"7$>!）451#;/< ="7>%&（"7>"?）="7%&#（"7%8?）

451$49:0"" "7##>（"7&!%）="7!8&（"78"#）451";/< 87>?#（"7"""） #7&%>（"7"""）

636"49:0"" $$7$0"（"7"""） >7&">（"7"""）636";/< ?7!%&（"7"""） 878?8（"7"""）

636#49:0"" #7?8#（"7"""） &7#!"（"7"""）636#;/< $780#（"7"#?） $7"8%（"7$#&）

636$49:0"" $"78%$（"7"""） %7>""（"7"""）636";/< !70>&（"7""0） !7""!（"7"!&
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）
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综合以上各部分，我们有如下结论：

（!）"股与#股之间，上海证券市场与深圳证券市场之间存在着强烈的风
险溢出效应；而且，在!$%的风险水平下，#股的风险&’()*+’,引起"股的
风险，但反之不然。

（-）"／#股与.股之间存在着强烈的风险溢出效应，相对于"股与.
股，#股与.股之间存在着更强的风险溢出效应。
（/）中国股市（尤其是#股和.股）与香港地区、台湾地区股市之间存在
着显著的风险溢出效应。

（0）中国股市（尤其是#股和.股）与新加坡、韩国股市之间存在着某
种风险溢出效应。与韩国的风险溢出效应强于与新加坡的风险溢出效应。

（1）中国"股市场与主要国际股市———日本、美国和德国之间不存在风
险溢出效应。然而#股、.股市场与这些国际资本市场之间存在着显著的风
险溢出效应。

（2）在中国证券市场的三类股票———"，#股和.股中，.股与国际证券
市场之间的风险溢出效应最为强烈，而"股与国际证券市场之间的风险溢出
效应很微弱或基本不存在。

中国"股市场与主要国际证券市场之间几乎不存在风险溢出效应可能是
由于"股市场的价格变化主要受国内政策和政府市场干预所影响。在很大程
度上，它与上市公司的基本盈利能力无关；由于市场分割和人民币在资本项

目的非自由兑换，"股市场与全球金融市场的巨大动荡几乎是隔绝的。因此，
可以说中国对"股市场和#股市场的分割，似乎成功地使"股市场这一中国
股市的主体有效地避免了国际证券市场巨大风险的冲击。这些冲击基本上已

由#股和.股市场吸收和消化了。作为中国股市的补充，#股和.股市场给
外国投资者提供了不同的投资机会。这两个市场都受到外国投资者对中国经

济看法的影响。除了国内政策的变化，他们也同时受到全球市场环境和上市

公司基本面的影响。然而二者也有所不同：#股市场在-$$!年以前，由外国
投资者在国内证券交易所交易并在初期缺少流动性。而.股在香港地区证券
交易所交易，那里有更高的流动性、更多的机构投资者，要求更多的信息披

露以及与投资者之间更好的沟通。所以.股有更大的市场波动，相对#股，
与国际资本市场之间也存在着更多的交互影响。

六、结 论

对于投资组合分散化和风险管理而言，监控极端下滑风险非常重要。在

本文中，我们应用一种新近提出的金融计量方法，给出了中国证券市场"股、
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!股和"股之间，中国股市与大中华区及世界其他股票市场之间的极端下滑
风险溢出效应的实证分析。我们发现#股与!股之间存在着强烈的风险溢出
效应，!股的大幅下跌的历史信息有助于预测未来#股发生的类似大幅下跌；

#股与"股，尤其是!股与"股之间也存在着强烈的风险溢出效应。!股，
尤其是"股，与亚洲股市与世界其他股市之间存在着显著的风险溢出效应。
与之相对的是，#股虽然与韩国、新加坡股市之间存在着一定的风险溢出效
应，但它与世界发达国家的成熟股市———日本、美国和德国之间不存在任何

风险溢出效应。这表明#股与!股之间的市场分割使#股市场———中国股市
的主要组成部分———有效地避免了来自世界其他证券市场的重大冲击和影响。

中国股市与亚洲其他股市之间有一定联系，但与全球发达证券市场之间的联

系依然很弱或几乎不存在。

随着中国金融体系的进一步改革，#股与!股之间的市场分割———最初
分别限制于国内和国外投资者，近年来已经变得越来越模糊。例如，在$%%&
年，国内投资者被允许投资!股市场。在$%%$年末，政府决定对合格境外机
构投资者开放#股市场。’这些金融改革，再加上越来越多的中国公司到海外
证券市场挂牌上市，将使得中国证券市场与国际资本市场之间的联系日趋紧

密。可以设想#股市场与世界资本市场之间相对微弱的风险溢出效应将会不
断增强，但这仍有待获取足够多的样本数据后予以验证。本文的方法对这方

面进一步的实证研究依然有效。

’ 四大外资机构：瑞银华宝、日本野村证券、摩根士丹利和花旗集团，已于最近获准进入中国#股市场。
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